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Resumo
Este Trabalho para Discussªo nªo deve ser citado como representando as opiniıes do
Banco Central do Brasil. As opiniıes expressas neste trabalho sªo exclusivamente dos
autores e nªo re￿ etem, necessariamente, a visªo do Banco Central do Brasil.
Nesse estudo, propomos um modelo de equil￿brio geral din￿mico e es-
tocÆstico (DSGE) a ￿m de avaliar os efeitos da globaliza￿ªo comercial sobre
a in￿ a￿ªo. O per￿odo do regime de metas (1999-2008) Ø utilizado para es-
timar os par￿metros da economia brasileira. Os resultados indicam que a
globaliza￿ªo aprecia os termos de troca e reduz a taxa de in￿ a￿ªo. JÆ a
ado￿ªo de barreiras ao comØrcio internacional ￿por exemplo, pela eleva￿ªo
de impostos sobre importa￿ªo e/ou exporta￿ªo ￿ impacta positivamente a
in￿ a￿ªo. Com o objetivo secundÆrio de dissemina￿ªo tØcnica, detalhamos
no apŒndice a deriva￿ªo do modelo utilizado e na introdu￿ªo Ø apresen-
tada uma descri￿ªo da evolu￿ªo recente do comØrcio internacional brasileiro.
Palavras-chave: modelo DSGE Novo-Keynesiano; in￿ a￿ªo; interdependŒncia
macroecon￿mica; globaliza￿ªo
Classi￿ca￿ªo JEL: E12; E31; F41
31 Introdu￿ªo
Em meados da dØcada de 2000, uma questªo muito discutida era em que medida a
globaliza￿ªo vinha contribuindo para a redu￿ªo das taxas de in￿ a￿ªo em diferentes
pa￿ses. Glatzer, Gnan e Valderrama [3] destacaram o aumento da capacidade
produtiva mundial como um dos fatores dessa redu￿ªo. Don Kohn [6] argumentou
que a abertura comercial, especialmente na China e na ˝ndia, aumentou a oferta
global de trabalhadores de baixa quali￿ca￿ªo e deslocou a produ￿ªo em dire￿ªo das
economias emergentes, contribuindo assim para uma redu￿ªo nos custos de produ￿ªo
e, portanto, para uma redu￿ªo da in￿ a￿ªo mundial.
No Brasil, ao longo dos œltimos anos, os n￿veis de in￿ a￿ªo se reduziram ao mesmo
tempo em que o pa￿s intensi￿cou a sua integra￿ªo econ￿mica com o resto do mundo.
Na Figura 1 veri￿ca-se que a taxa de in￿ a￿ªo acumulada em 12 meses e medida pelo
˝ndice Nacional de Pre￿os ao Consumidor Amplo (IPCA) se reduziu do patamar
entre seis e oito por cento, entre fevereiro de 2000 e fevereiro de 2006, para o patamar
entre trŒs e cinco por cento, entre mar￿o de 2006 e junho de 2008. Foi exclu￿do da
anÆlise o per￿odo que vai de novembro de 2002 a novembro de 2003, no qual a taxa
de in￿ a￿ªo alcan￿ou dois d￿gitos em consequŒncia da expressiva, porØm temporÆria
desvaloriza￿ªo cambial. Assim, cabe a pergunta: a globaliza￿ªo contribuiu para a
queda da in￿ a￿ªo brasileira?
Antes de responder, Ø necessÆrio de￿nir uma medida para o grau de globaliza￿ªo.
No trabalho de Glatzer et al. ([3], p.2) a globaliza￿ªo Ø de￿nida como a
interdependŒncia econ￿mica entre os pa￿ses ao redor do mundo, resultante de um
volume e variedade crescentes de transa￿ıes de bens e servi￿os atravØs das fronteiras,
bem como de uma maior mobilidade de fatores de produ￿ªo, incluindo uma ampla
difusªo internacional de tecnologia.
Nessa linha, a globaliza￿ªo da economia brasileira intensi￿cou-se na dØcada de
90 com o avan￿o do processo de liberaliza￿ªo comercial, a crescente abertura aos
￿ uxos de capitais internacionais, e as iniciativas para a constitui￿ªo de um mercado
comum entre os pa￿ses do Mercosul. Uma poss￿vel medida capaz de capturar
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comØrcio internacional. Pela Figura 2, que utiliza dados da Secretaria de ComØrcio
Exterior do MinistØrio do Desenvolvimento, Indœstria e ComØrcio (SECEX/MDIC),
veri￿ca-se que no Brasil a razªo entre as exporta￿ıes e o PIB aumentou de 6,06%
em 1998 para 12,58% em 2008, tendo atingido o mÆximo de 14,56% em 2004. Para
a razªo importa￿ıes sobre PIB, apesar das subidas e descidas, o valor se manteve
no intervalo entre 8 e 10 por cento, desde 1999 atØ 2007, atingindo 11,0% em 2008.
Outro poss￿vel indicador para o grau de globaliza￿ªo comercial Ø o coe￿ciente
de penetra￿ªo das importa￿ıes, calculado pela divisªo do valor das importa￿ıes
pelo consumo aparente domØstico1. Com base nos dados elaborados pela Funda￿ªo
Centro de Estudos do ComØrcio Exterior (Funcex) e reproduzido na Tabela 1,
entre 1999 e 2008, na mØdia dos setores de atividades, este coe￿ciente aumentou
de 19,9% para 23,5%, havendo assim amplia￿ªo da abertura comercial brasileira.
Destacam-se os setores industriais de produtos tŒxteis, confec￿ªo de artigos do
vestuÆrio e acess￿rios, prepara￿ªo de couros, seus artefatos e cal￿ados, produtos
de madeira, artigos de borracha e plÆstico, produtos de minerais nªo-metÆlicos e
produtos de metal, os quais apresentaram taxa de crescimento acima de 100%.
Um dos problemas das medidas descritas Ø que uma maior integra￿ªo de
mercados nªo causa, necessariamente, mais comØrcio, conforme amplamente
enfatizado na literatura econ￿mica. Assim, nossa proposta Ø medir o grau de
globaliza￿ªo com base nos pre￿os, e nªo nas quantidades dos bens comercializÆveis.
Em mercados perfeitamente integrados, um mesmo bem tem o mesmo pre￿o, desde
que esse pre￿o seja expresso na mesma moeda. No entanto, em mercados nªo
perfeitamente integrados, eventualmente, o pre￿o do bem depende do mercado onde
ele Ø transacionado, de forma que ocorrem desvios na lei do pre￿o œnico (LPU).





; e cuja a
rela￿ªo expressa a diferen￿a de pre￿os praticados nos mercados 1 e 2 para um mesmo
bem A.
1Consumo aparente Ø a soma do valor da produ￿ªo com o valor das importa￿ıes diminu￿do do
valor das exporta￿ıes.
5Como nosso foco Ø o mercado de bens comercializÆveis internacionalmente,
quando se tratar de coloca￿ªo do produto domØstico no mercado externo
(exporta￿ªo), de￿ne-se ￿X da seguinte forma: ￿X = SP￿￿P
P : No caso do bem
importado, de￿ne-se: ￿M = Pm￿SPm￿
SPm￿ : O super-escrito (￿) representa mercado
externo e sua ausŒncia, o local. O super-escrito (m) indica produto estrangeiro e
a sua ausŒncia, produto domØstico. S Ø a taxa de c￿mbio em unidades da moeda
local por unidade da estrangeira.
Note que pol￿ticas governamentais e choques sªo capazes de afetar o valor de ￿;
conforme os exemplos seguintes: (i) impostos ou subs￿dios que modi￿quem os custos
de comØrcio internacional vis-￿-vis os custos de distribui￿ªo local de determinado
bem, ampliando a dist￿ncia dos pre￿os praticados localmente e internacionalmente,
(ii) eleva￿ªo do pre￿o do petr￿leo que impacte signi￿cativamente o custo do frete
internacional (iii) combina￿ªo de rigidez de pre￿os e movimentos do c￿mbio nominal
induzidos por variÆveis ￿nanceiras.
Assim, estimamos o desvio da LPU para o bem importado e o desvio para o
bem exportado utilizando um sistema de equa￿ıes e dados da economia brasileira,
observados no per￿odo que vai do segundo trimestre de 1999 ao segundo trimestre de
2008, excluindo portanto informa￿ıes que re￿ etem o agravamento da crise ￿nanceira
recente. A ausŒncia do desvio indica uma integra￿ªo do mercado brasileiro ao
mercado global e, a sua redu￿ªo ao longo do tempo indica globaliza￿ªo comercial
da economia brasileira. Conforme jÆ mencionamos, optamos por uma estratØgia
diferente de outros trabalhos emp￿ricos, que focam nas quantidades comercializadas.
Muitos incluem uma medida de abertura comercial na equa￿ªo da oferta de
exporta￿ıes e alguns incluem uma medida de restri￿ªo da disponibilidade de divisas
como explicativa da demanda por importa￿ıes de pa￿ses emergentes (ver Ribeiro,
[11]).
Ainda conforme Ribeiro ([11], p.46), a abertura comercial tambØm tem efeitos
sobre pre￿os via redu￿ªo no custo de entrada no mercado externo. A abertura
facilita a comunica￿ªo da qualidade dos produtos das ￿rmas exportadoras e ajuda
6na constru￿ªo de credibilidade junto ao comprador estrangeiro. A justi￿cativa seria
que uma maior entrada de ￿rmas facilitaria o ingresso de outras, seguidoras das
tradicionais. Nesse caso espec￿￿co, seria razoÆvel de￿nir ￿ como uma fun￿ªo do
volume exportado. Como exemplo de pol￿tica comercial com o objetivo de reduzir o
valor de ￿X, vale destacar que a partir do ￿nal de 2001 o governo brasileiro voltou-se
para a promo￿ªo das exporta￿ıes atravØs de incentivos ￿scais, institucionais e
￿nanceiros concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econ￿mico e Social
(BNDES) e por programas do MDIC.
Pinheiro e Bonelli ([10], p.57-58) tambØm descrevem as pol￿ticas comerciais
de ￿nanciamento e de promo￿ªo das exporta￿ıes da œltima dØcada, destacando a
reconstru￿ªo do sistema pœblico de ￿nanciamento das exporta￿ıes atravØs de linhas
de crØdito do BNDES-Exim, do Proex (programa administrado pelo Banco do Brasil
e revisto em 1999-2000), e de mecanismos de equaliza￿ªo de taxas de juros a partir
de meados da dØcada de 1990. AlØm disso, novas a￿ıes de promo￿ªo das exporta￿ıes
estavam voltadas para expandir o conjunto de empresas exportadoras, especialmente
micro, pequenas e mØdias empresas, atravØs dos programas ￿Fundo de Garantia para
a Promo￿ªo da Competitividade - FGPC￿ , do BNDES, e Apex, do MDIC. Ambos
os programas foram criados em 1997, sendo que, em 2003, a Apex foi reestruturada e
passou a abarcar um conceito mais amplo de promo￿ªo das exporta￿ıes. De acordo
com dados da SECEX/MDIC [8], o nœmero de empresas exportadoras aumentou,
conforme mostra a Figura 3. Esse aumento Ø apontado por Pinheiro e Bonelli ([10],
p.21) como um dos fatores que contribu￿ram para o que eles denominam de boom
de exporta￿ıes do per￿odo 2000-2005.
Estimamos os efeitos desse esfor￿o de globalizar comercialmente a economia
brasileira sobre os pre￿os de equil￿brio e sobre a taxa de in￿ a￿ªo com o DSGE
proposto. Na se￿ªo seguinte, Ø apresentada a evolu￿ªo desagregada do comØrcio
exterior brasileiro no per￿odo recente, a ￿m de caracterizar as exporta￿ıes e as
importa￿ıes segundo pre￿o e quantidade, e tambØm segundo a origem e o destino dos
bens. O modelo DSGE Ø entªo formalizado, seguido dos resultados e das conclusıes.
72 Decomposi￿ªo do ComØrcio Internacional
No per￿odo 1999 a 2008, o Brasil apresentou uma sequŒncia ininterrupta de saldos
positivos da balan￿a comercial trimestral de bens, desde o segundo trimestre de 2002,
conforme se observa na Figura 4 - Brasil: Setor Externo Trimestral (US$ bilhıes).
A Figura 4 mostra tambØm que o valor importado e o exportado cresceram a taxas
positivas trimestre contra trimestre do ano anterior, desde o œltimo trimestre de
2003. De fato, anÆlises recentes da evolu￿ªo do comØrcio internacional brasileiro
(ver Ribeiro [11], Cap￿tulo 1; e Pinheiro e Bonelli [10]) apontam como principais
caracter￿sticas das exporta￿ıes brasileiras o elevado crescimento do quantum ao
longo do per￿odo, alØm da diversi￿ca￿ªo do destino das mercadorias para pa￿ses
nªo tradicionais. JÆ as importa￿ıes brasileiras se caracterizaram por diversi￿ca￿ªo
de origem e taxa de crescimento elevadas, tanto em termos de ￿ndice de quantum
quanto em termos de pre￿o.
2.1 Desagrega￿ªo: pre￿o e quantidade
A Tabela 2 e a Tabela 3 apresentam o comportamento anual dos ￿ndices de quantum
e de pre￿os das exporta￿ıes e importa￿ıes brasileiras, respectivamente, no per￿odo
1999 a 2008. A Tabela 2, que se refere ￿s exporta￿ıes, mostra que o ￿ndice de
pre￿o mØdio anual aumentou 94,6% e o de quantum subiu 111,8 % no per￿odo.
Por classe de produtos, a varia￿ªo de BÆsicos foi maior em pre￿o (127,2%) e em
quantidade (171,8%), do que o total das exporta￿ıes. A varia￿ªo do quantum de
manufaturados (112,7%) tambØm ￿cou acima da varia￿ªo do quantum do total das
exporta￿ıes, enquanto que a varia￿ªo dos pre￿os (59,4%) manteve-se abaixo, ao
contrÆrio do veri￿cado com a classe dos produtos semi-manufaturados. Neste caso,
o ￿ndice de pre￿os aumentou 128,5% e o de quantum, 48,4% entre 1999 e 2008.
Na estima￿ªo da equa￿ªo de oferta das exporta￿ıes brasileiras para o per￿odo
1999-2005, Ribeiro ([11], p. 75) constata que o pre￿o das exporta￿ıes, a
taxa de c￿mbio real (medida de rentabilidade inter-setorial de tradables versus
non-tradables) e a abertura comercial, ou seja, a facilidade de coloca￿ªo de produtos
8locais em mercados externos, sªo os principais fatores que afetam a decisªo da ￿rma
exportadora representativa. AlØm disso, destaca que, do ponto de vista da demanda
por exporta￿ıes, o crescimento da renda mundial foi o fator mais relevante para
explicar o aumento do quantum das exporta￿ıes brasileiras. JÆ Pinheiro e Bonelli
([10], p. 48) sustentam que a expansªo das exporta￿ıes no per￿odo 2000-2005
Ø resultado de choques positivos: real depreciado, taxas de juros internacionais
reduzidas e crescimento da economia mundial.
No que se refere ￿s importa￿ıes brasileiras, a Tabela 3 mostra que o ￿ndice
de pre￿os mØdio anual cresceu 71,6% entre 1999 e 2008, enquanto que o ￿ndice de
quantum aumentou 104,8% nesse per￿odo. Por categoria de uso dos bens importados,
a Tabela 3 mostra que ￿ndice de pre￿os das importa￿ıes de Bens de Capital e Bens
de Consumo DurÆveis variaram entre 1999 e 2008, respectivamente, 3,2% e 6,2%.
Essas taxas reduzidas favoreceram elevadas taxas de crescimento do quantum das
compras no exterior, especialmente a partir de 2005. JÆ o ￿ndice de pre￿os de Bens
IntermediÆrios cresceu 49,6% nesse per￿odo e o de quantum dessa categoria tambØm
teve acrØscimo signi￿cativo (139,4%). Comportamento semelhante apresentou a
categoria de Bens de Consumo Nªo-DurÆveis (38,0%, para pre￿o, e 60,1%, para
quantum). Em particular, Combust￿vel foi a œnica categoria que apresentou elevado
crescimento de pre￿os e inexpressivo de quantum.
As estimativas de equa￿ıes de demanda por importa￿ıes consideram, em geral,
a renda domØstica e a taxa de c￿mbio real como fatores determinantes do quantum
das importa￿ıes. AlØm disso, durante per￿odos de baixos n￿veis de reservas
internacionais e di￿culdade de ajuste do balan￿o de pagamentos, nªo sªo incomuns
os controles tarifÆrios e nªo-tarifÆrios sobre as compras externas. No entanto,
para o per￿odo de anÆlise, o saldo em conta corrente manteve-se positivo e o pa￿s
acumulou volumes expressivos de reservas internacionais, nªo se con￿gurando assim
uma situa￿ªo t￿pica de restri￿ªo externa ativa. Em particular, Ribeiro ([11], p. 97)
observa que todas as categorias de uso das importa￿ıes brasileiras apresentaram
queda das tarifas, exceto em per￿odos espec￿￿cos como o da crise energØtica de 2001,
9contribuindo para a redu￿ªo da al￿quota efetiva total de 32% no in￿cio dos anos
1990 para 4% no in￿cio de 2005. Assim, espera-se que a redu￿ªo estimada de ￿M
seja bastante signi￿cativa.
Pode-se concluir com base nas tabelas apresentadas que a varia￿ªo do quantum
das exporta￿ıes foi maior do que a varia￿ªo dos pre￿os no total das exporta￿ıes
e particularmente para produtos bÆsicos e manufaturados. A maior varia￿ªo do
quantum relativamente a pre￿os Ø ainda mais signi￿cativa no total das importa￿ıes e
em todas as categorias de uso, exceto Combust￿vies. Importante ainda destacar que,
embora os ￿ndices de pre￿os do comØrcio internacional brasileiro tenham apresentado
valoriza￿ªo acumulada bem signi￿cativa no per￿odo 1999-2008, as varia￿ıes de pre￿os
trimestrais sªo pequenas, especialmente se compararmos com o comportamento da
taxa de c￿mbio nominal bilateral, Real-D￿lar, apresentado na Figura 5 - ˝ndice de
Pre￿os do ComØrcio Internacional e o D￿lar.
2.2 Desagrega￿ªo: destino e origem
A expansªo produtiva e a crescente abertura comercial da China e da ˝ndia
in￿ uenciaram a composi￿ªo das importa￿ıes brasileiras por origem no per￿odo
1999-2008. Veri￿ca-se na Tabela 4 - Participa￿ªo das Importa￿ıes por Pa￿ses e
Blocos Econ￿micos no Total das Importa￿ıes Brasileiras, que as compras brasileiras
no exterior passam a se constituir de uma fra￿ªo menor de importa￿ıes de pa￿ses
considerados de alto custo de produ￿ªo relativamente aos demais pa￿ses tratados
como de baixo custo de produ￿ªo, segundo a classi￿ca￿ªo estabelecida em Glatzer
et al. ([3], p.6).2 A participa￿ªo de pa￿ses de alto custo, exclusive os EUA, caiu
2Pa￿ses de alto custo: Uniªo EuropØia (UE-15), CanadÆ, EUA (inclusive Porto Rico), Japªo,
AustrÆlia, Noruega e Nova Zel￿ndia e outros pa￿ses de alto custo. UE-15 inclui Alemanha, Espanha,
Fran￿a, Pa￿ses Baixos, Reino Unido, `ustria, BØlgica, Luxemburgo, Dinamarca, Finl￿ndia, GrØcia,
Irlanda, ItÆlia, Portugal e SuØcia. Pa￿ses de baixo custo, Glatzer et al consideram a China,
Novos Pa￿ses Membros da UE e outros pa￿ses de baixo custo. Novos Estados membros da UE
correspondem a BulgÆria, Hungria, Let￿nia, Litu￿nia, Malta, Pol￿nia, Repœblica Checa, RomŒnia,
Chipre, Republica Eslovaca, EslovŒnia e Est￿nia. Neste trabalho, nªo se classi￿ca em Outros Pa￿ses
de Baixo Custo e Outros Pa￿ses de Alto Custo. HÆ apenas a categoria Outros Pa￿ses. AlØm disso,
como pa￿ses de baixo custo, consideram-se tambØm pa￿ses da AmØrica Latina exclusive Mercosul,
do Sudeste AsiÆtico, ˝ndia e Rœssia, alØm de China e Novos Estados Membros da UE. AmØrica
Latina inclui Argentina, MØxico, Bol￿via, Chile, Col￿mbia, Costa Rica, El Salvador, Equador,
10de 38,7% em 1999 para 26,8% em 2008. JÆ a participa￿ªo dos EUA tambØm sofreu
queda expressiva no per￿odo, de 24,1% para 14,9%. Por outro lado, no grupo dos
pa￿ses classi￿cados como de baixo custo, a China aumentou sua fra￿ªo no total das
importa￿ıes brasileiras de 1,75% em 1999 para 11,6% em 2008. TambØm elevaram
sua participa￿ªo no total das compras externas ˝ndia e Rœssia (de 0,98% para 3,98%),
AmØrica Latina exclusive Mercosul (de 5,61% para 6,77%) e Sudeste AsiÆtico (de
1,94% para 3,76%). Houve redu￿ªo na fra￿ªo correspondente para o Mercosul (de
13,6% para 8,63%), enquanto que a referente aos novos Estados membros da UE
permaneceu constante e em torno de um por cento.
Conforme se observa na Tabela 5 - Participa￿ªo das Exporta￿ıes por Pa￿ses e
Blocos Econ￿micos no Total das Exporta￿ıes Brasileiras, a diversi￿ca￿ªo regional
da origem das importa￿ıes tambØm se veri￿cou no destino das exporta￿ıes. Houve
diminui￿ªo da participa￿ªo relativa de pa￿ses de alto custo de produ￿ªo, como
Estados Unidos, UE-15 e Japªo, considerados parceiros comerciais tradicionais do
Brasil e inclu￿dos na categoria Pa￿ses de alto custo de produ￿ªo. Em 1999, as vendas
para os EUA representavam 22,6 % e, em 2008, 14,0%. Pa￿ses de alto custo exclusive
os EUA tiveram sua participa￿ªo reduzida, de 35,2% em 1999 para 27,7% em 2008.
Do mesmo modo, a fra￿ªo das exporta￿ıes destinada aos parceiros tradicionais
do Mercosul tambØm caiu de 14,1% para 11,0% no per￿odo. JÆ as exporta￿ıes
para China, AmØrica Latina exclusive Mercosul e Sudeste AsiÆtico aumentaram sua
participa￿ªo no per￿odo, de 1,41% para 8,29%, de 8,46% para 11,4% e de 1,82% para
3,35%, respectivamente.
Pode-se entªo dizer que a busca de novos parceiros comerciais favoreceu a
intensi￿ca￿ªo das exporta￿ıes e das importa￿ıes no per￿odo 1999-2008. Essa maior
abertura comercial foi resultado, em parte, dos esfor￿os governamentais em ￿abrir￿
novos mercados para os produtos brasileiros e assim ampliar a solvŒncia externa
do pa￿s. No per￿odo recente, de fato, o comØrcio internacional do Brasil tem
Guatemala, Honduras, NicarÆgua, Paraguai, Peru, Uruguai, Belize, Guiana, Guiana Francesa,
PanamÆ, Venezuela e Suriname. Mercosul Ø representado por Argentina, Paraguai e Uruguai. Por
￿m, Sudeste AsiÆtico Ø constitu￿do de Cingapura, IndonØsia, MalÆsia, Tail￿ndia, Filipinas, Brunei
Darussalam, Camboja, Rep. Pop. Dem. do Laos, Mianmar e Vietnª.
11experimentado um processo planejado de diversi￿ca￿ªo de seus parceiros.
3 Modelo
De￿ne-se uma economia habitada por fam￿lias, ￿rmas, governo e pelo resto do
mundo. A seguir Ø descrito um modelo DSGE e as rela￿ıes de equil￿brio impl￿citas
que possibilitam uma anÆlise dos impactos da globaliza￿ªo na in￿ a￿ªo e na condu￿ªo
da pol￿tica monetÆria nesta economia. Conforme discutido na introdu￿ªo, o processo
de globaliza￿ªo Ø de￿nido aqui como um processo de integra￿ªo de mercados
nacionais de modo que os pre￿os de um mesmo bem em diferentes pa￿ses, expressos
em uma mesma moeda, tendem a se aproximar na medida em que a globaliza￿ªo
avan￿a. Dito de outro modo, espera-se que os desvios da lei de pre￿o œnico sejam
menores quando a globaliza￿ªo Ø mais intensa.
3.1 Fam￿lias
HÆ um continuum de fam￿lias, indexadas por j 2 [0;1]. A j-Øsima fam￿lia toma
decisıes em cada instante t sobre o consumo de bens domØsticos, Ct, o consumo de
bens importados, C￿
t , o nœmero de horas de trabalho ofertado, Nt (Wt), o salÆrio
cobrado, Wt, o investimento em um portfolio pœblico denominado em moeda local,
Bt+1, e o novo montante de emprØstimo denominado em moeda estrangeira, D￿
t+1.

































































t; 8t ￿ 0 (1)
onde o lado direito desta restri￿ªo se constitui dos seguintes termos: transferŒncias
lump sum advindas do governo, Tt; salÆrio obtido pelo produto de horas de trabalho,
N
j
t , e o pre￿o da hora trabalhada, W
j
t ; pagamento advindo do governo de portfolio
12denominado em moeda local, B
j
t, incluindo o retorno p￿s ￿xado Rt; recebimento
de montante emprestado do exterior ￿ taxa prØ-￿xada R￿
t, e denominado em moeda
estrangeira, D
￿j
t+1; e pagamento advindo do lucro das ￿rmas3, e l￿quido de impostos,
￿
1 ￿ ￿L￿
Lt. O lado esquerdo da restri￿ªo or￿amentÆria consiste das despesas da
fam￿lia (j) com os seguintes itens: pagamento do emprØstimo ao exterior, D
￿j
t ,
incluindo os juros; compra de um portfolio pœblico denominado em moeda local
para resgate em t+1; compra de bens domØsticos, Ct, ao pre￿o em moeda local, Pt;
e compra de bens importados, C￿
t , ao pre￿o em moeda estrangeira, P M￿
t , convertido ￿
moeda local pela taxa de c￿mbio nominal, St, e acrescido do imposto de importa￿ªo,
￿M
t . Todas as parcelas da equa￿ªo estªo em termos nominais, e denominadas em
moeda local.
Da solu￿ªo do problema de otimiza￿ªo intertemporal da fam￿lia j, para a
especi￿ca￿ªo da fun￿ªo utilidade baseada em Gall￿ e Monacelli [5] com forma￿ªo
de hÆbito, obtØm-se a seguinte equa￿ªo para o desvio da participa￿ªo de consumo
de bens domØsticos no consumo de importados (obtida conforme ApŒndice):
ct ￿ c
￿













t) denotam desvios dos consumos estacionÆrios, b ￿
M
t denota desvio da tarifa
estacionÆria de importa￿ªo ￿M, ￿ mede a elasticidade substitui￿ªo entre os bens
domØsticos e os bens importados, qM
t Ø o pre￿o do bem importado em rela￿ªo ao pre￿o
do bem domØstico, e b mede a persistŒncia do consumo. A presen￿a de forma￿ªo de
hÆbito no consumo, isto Ø b > 0, Ø importante para o entendimento do mecanismo
de transmissªo monetÆria conforme destacado em McCallum ([7]).
Para o caso particular da tarifa estacionÆria ou de longo prazo ser igual a zero,






isto Ø, o consumo relativo depende apenas do pre￿o relativo e da substitutabilidade
entre os bens.
3Cada ￿rma da economia tem sua propriedade ￿rateada￿igualmente entre os consumidores.











































obtida conforme ApŒndice. Novamente, se ￿M = 0 e b = 0, obtØm-se:












isto Ø, o consumo relativo de bens domØsticos no tempo depende das expectativas de
desvios do pre￿o relativo do bem importado e do custo de oportunidade da poupan￿a
em moeda local. Note que ￿t+1 denota a in￿ a￿ªo de pre￿os do bem domØstico em
t+1, ￿ mede a elasticidade intertemporal de consumo, e ￿
￿ Ø uma fun￿ªo dos demais
par￿metros da economia (ver ApŒndice para maiores detalhes).
Das escolhas ￿timas de investimento e emprØstimo pode-se obter uma condi￿ªo
de paridade da taxa de juros descoberta, expressa em termos dos desvios das taxas
estacionÆrias e da expectativa de desvaloriza￿ªo do c￿mbio nominal:
Et (rt+1 ￿ r
￿
t) = Et￿st+1 (4)
E, ￿nalmente, levando-se em conta a rigidez de salÆrios e a oferta diferenciada
de trabalho das fam￿lias (como em Christiano ([1]), ver ApŒndice para maiores
detalhes), a curva de oferta agregada de trabalho na economia Ø descrita pela
seguinte equa￿ªo, que tem as variÆveis expressas em termos dos desvios em rela￿ªo











































7 7 7 7
5
(5)
onde ’ mede a velocidade na redu￿ªo de bem-estar associada ao aumento de horas
trabalhadas e ￿
w refere-se ￿ massa de trabalhadores que nªo reajustam otimamente
14o salÆrio. Se ￿M = b = ￿

















isto Ø, a oferta de trabalho depende do salÆrio real em termos de bens domØsticos,
corrigido pelo pre￿o do bem importado, e da disposi￿ªo corrente em se ofertar
trabalho, medida pelo n￿vel do consumo corrente dos bens domØsticos.
3.2 Firmas
A seguinte estrutura Ø proposta para o mercado produtor: existem muitas ￿rmas
produzindo muitos bens diferenciados e que sªo agregados para consumo ￿nal das
fam￿lias e para exporta￿ªo (consumo ￿nal de fam￿lias residentes no exterior). A
agrega￿ªo Ø feita pelas ￿rmas produtoras do bem ￿nal, que sªo descritas a seguir.
￿ Firma produtora do bem ￿nal
Existe um œnico tipo de bem ￿nal, destinado ao consumo domØstico ou ￿
exporta￿ªo. O bem ￿nal Ø produzido em mercado competitivo com base na
tecnologia de agrega￿ªo de bens intermediÆrios, Y i, i 2 (0;1), do tipo CES.
Existe um custo relativo que diferencia o pre￿o de venda do bem ￿nal no mercado
domØstico, Pt, do pre￿o de venda no mercado internacional, expresso em moeda local,
StP X￿
t . Esse custo relativo, denotado por ￿X
t , com ￿X
t > 0, estÆ relacionado com
caracter￿sticas de infra-estrutura de distribui￿ªo, al￿quotas de impostos diferenciados
para a circula￿ªo de mercadorias dentro e fora do pa￿s e, tambØm, ￿s pol￿ticas de
crØdito direcionadas ao comØrcio internacional e/ou a indœstria local. O mesmo pode
ser dito da variÆvel ￿M
t : Por simplicidade, ambas sªo de￿nidas no modelo como tarifa
de imposto, sobre exporta￿ªo e importa￿ªo respectivamente, muito embora possam
ser interpretadas como medida do custo de integra￿ªo. Assim, parte da arrecada￿ªo
do governo com os impostos sobre o comØrcio internacional Ø transferida para as
fam￿lias, e parte dessa arrecada￿ªo representa um custo ex￿geno de ￿nanciamento da
integra￿ªo. Esse custo Ø agregado no governo por conveniŒncia anal￿tica e explicitado
pela variÆvel Gt; de￿nida mais a frente na restri￿ªo or￿amentÆria do governo.







t como a razªo do pre￿o de venda do bem ￿nal praticado no mercado

























equa￿ªo [9] Ø tambØm proposta em Obstfeld e Rogo⁄ [9] com a diferen￿a de que ￿X
t
Ø de￿nido como uma constante positiva que nªo depende de t.
A produ￿ªo de bens de consumo ￿nal em um dado instante t, Yt, Ø realizada pela













onde ￿ > 1 Ø a elasticidade de substitui￿ªo entre os bens intermediÆrios. Ao escolher




































A equa￿ªo para o cÆlculo do lucro da ￿rma constitui-se de trŒs parcelas: a primeira Ø
referente ￿s vendas no mercado domØstico; a segunda parcela Ø referente ￿s vendas no
mercado externo, Xt; e a terceira equivale aos custos de produ￿ªo com o emprego dos
























16Da condi￿ªo de primeira ordem deste problema, apresentada no ApŒndice, mais a
condi￿ªo de lucro zero, chega-se a uma expressªo para o pre￿o do bem ￿nal como












E das condi￿ıes de factibilidade dos recursos, tem-se que:
Yt ￿ Ct + Xt ) Yt = Ct + Xt (14)
￿ Firmas que produzem bem intermediÆrio i
Cada bem intermediÆrio i 2 [0;1] Ø produzido por uma œnica ￿rma que atua no
mercado de competi￿ªo monopol￿stica entre bens diferenciados. Esta ￿rma concorre
em mercados de insumos competitivos e utiliza apenas mªo-de-obra; Ni
t; para a









onde 0 < & < 1.
















A demanda ￿tima de uma ￿rma i por mªo-de-obra, Ni
t, depende do inverso do salÆrio











e a demanda agregada por trabalho, Nd
t , Ø obtida pela agrega￿ªo das demandas de









4Essa agrega￿ªo vale sempre que se considera o comportamento dos produtos individuais das
￿rmas como aproxima￿ıes de primeira ordem em torno dos seus respectivos estados estacionÆrios.
17Em termos de desvio da demanda (agregada) estacionÆria, nd





(at ￿ (wt ￿ pt))
(1 ￿ &)
(18)
Igualando a oferta e a demanda por trabalho obtØm-se uma equa￿ªo de equil￿brio
para o salÆrio real, wreal
t ￿ wt￿pt. Quando ￿M = b = ￿
















Isto Ø, o salÆrio medido em bens locais Ø crescente na produtividade, at, na
indisposi￿ªo por trabalhar medida pelo n￿vel de consumo do bem local, e decrescente
no termo de troca (que corresponde ao inverso do pre￿o relativo do bem importado,
qM
t ) medido em moeda local.
Considera-se agora o problema da ￿rma na presen￿a de rigidez de pre￿os ￿ la
Calvo. Cada ￿rma i se defronta com uma probabilidade, positiva e igual a ￿, de nªo
poder reajustar seus pre￿os. Com probabilidade (1 ￿ ￿) os pre￿os sªo reajustados.
Utilizando a demanda da ￿rma agregadora pelo bem intermediÆrio, o problema de




























onde ￿t;t+t0 Ø a razªo entre as utilidades marginais do consumo em t+t0 e t e o termo
entre colchetes Ø uma medida para o lucro ￿timo da ￿rma no instante t, conforme
demonstrado no ApŒndice. Assim, ao reajustar P i
t a ￿rma i maximiza o valor
esperado da soma dos lucros em cada instante do tempo, devidamente descontado
pela taxa de impaciŒncia, pela probabilidade ￿ de nªo remarcar o pre￿o futuro P i e







































Note que, nesse caso particular, a escolha independe das expectativas pois, com
probabilidade um, a ￿rma pode modi￿car o seu pre￿o em qualquer per￿odo.
De￿ne-se o ￿ndice de pre￿os ao consumidor como uma combina￿ªo de pre￿os de














que aproximando em primeira ordem em torno do pre￿o estacionÆrio ￿ca igual a:
p
cpi









(1 ￿ ￿) + (￿)(QM)
1￿￿ 2 [0;1]
e conforme demonstrado no ApŒndice, utilizando o caso geral da equa￿ªo [21], tal que





































at + (wt ￿ pt)
e os coe￿cientes da curva de in￿ a￿ªo por5:
￿b =
$
￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
￿ =
(1 ￿ ￿￿)(1 ￿ $)(1 ￿ ￿)
￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
￿f =
￿￿
￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
5Maiores detalhes no ApŒndice.
193.3 Governo e Resto do Mundo
As decisıes do governo sªo descritas no modelo por uma regra de Taylor que baliza as
decisıes de pol￿tica monetÆria e pelas decisıes de pol￿ticas de integra￿ªo do mercado
local ao resto do mundo, re￿ etidas nas variÆveis ￿X e ￿M. A restri￿ªo or￿amentÆria
do governo Ø entªo dada por:
















= Bt+1 ￿ RtBt
O lado direito da equa￿ªo acima representa o novo montante de d￿vida contratado
pelo governo, Bt+1, junto ￿s fam￿lias, e l￿quido do pagamento da d￿vida vencida,
incluindo nesse pagamento a parcela de juros. No lado esquerdo, Gt corresponde ao
custo de integra￿ªo do mercado local com os mercados internacionais, medido em
unidades de bens domØsticos. Por conveniŒncia, esse custo Ø agregado no governo,
de modo que as transferŒncias feitas ￿s fam￿lias, Tt, representam a devolu￿ªo dos





















￿ PtGt ￿ (RtBt ￿ Bt+1)







t ￿ NtWt ￿ StD￿
t+1 ￿ Lt:::



















t+1 ￿ NtWt ￿ Lt + PtGt + :::






e reescrevendo novamente, de modo que o produto total da economia, Yt, se iguale



































20Aproximando esta equa￿ªo em primeira ordem e utilizando a deriva￿ªo do lucro real,





xt + ￿X ￿












































e assumindo que a varia￿ªo do pre￿o agregado e em d￿lar das importa￿ıes Ø
desprez￿vel em rela￿ªo as varia￿ıes de c￿mbio nominal6, chega-se ￿ seguinte equa￿ªo
para os desvios correntes em rela￿ªo ao saldo de longo prazo da balan￿a comercial:
sx
￿
xt + ￿X ￿
























Assim, o crescimento das exporta￿ıes Ø utilizado para o pagamento das
importa￿ıes, do custo de integra￿ªo e das despesas com a d￿vida externa. As
decisıes de pol￿tica monetÆria seguem a seguinte regra de Taylor, jÆ escrita de forma
aproximada em primeira ordem e levando em conta uma determinada meta para a


























As decisıes de pol￿tica de integra￿ªo sªo descritas por:
b ￿
m












O custo de integra￿ªo gt depende do comportamento de variÆveis do resto do
mundo e portanto nªo Ø controlado pelo governo:






7Seguindo a regra de Taylor de￿nida na primeira versªo do modelo Samba, apresentado
no X SeminÆrio de Metas para a In￿ a￿ªo promovido pelo BCB, e dispon￿vel em
http://www.bcb.gov.br/?SMETAS10 .
21Os efeitos das decisıes locais da pol￿tica de integra￿ªo e da pol￿tica monetÆria
dependem tambØm das equa￿ıes que descrevem o comportamento dos pre￿os no
resto do mundo. Assim, do equil￿brio do mercado de c￿mbio, conclui-se que a












AlØm disso, assume-se que os desvios da taxa de juros para capta￿ªo em d￿lares,
em rela￿ªo ao seu valor de longo prazo, sªo positivamente correlacionados com os
desvios correntes da razªo d￿vida externa-PIB, e com o valor da taxa de juros livre












t ￿ yt) (30)
onde ￿o indica a elasticidade da taxa de juros ao endividamento, de modo que,
quanto mais d￿vida o pa￿s acumula, maior Ø o prŒmio de risco pago.
Note que ￿m￿
t Ø desprez￿vel, bem como a contribui￿ªo de ￿x￿
t para a in￿ a￿ªo
mundial agregada, sob a hip￿tese usual de que a economia brasileira tem contribui￿ªo
desprez￿vel para o PIB mundial. Desse modo, r￿
t mede tambØm varia￿ıes na taxa
real.
Finalmente, a demanda pelas exporta￿ıes Ø negativamente correlacionada com
o pre￿o que o importador estrangeiro paga, em d￿lares, pelo bem produzido










Essa equa￿ªo pode ser reescrita, ap￿s aproxima￿ªo em primeira ordem, como:
xt = y
￿





3.4 A economia no longo prazo
Para que o modelo possa ser computado, primeiro Ø necessÆrio assumir algumas
hip￿teses referentes ao comportamento das variÆveis econ￿micas no longo prazo.
22Tais hip￿teses, associadas ￿ estrutura do modelo, acabam gerando restri￿ıes no
espa￿o dos par￿metros a serem estimados, conforme discutido a seguir.
Assume-se que a taxa de juros real no longo prazo seja de 1.5% ao trimestre, em




= 1:5% ) ￿ = 0:985
Assume-se ainda as seguintes rela￿ıes de longo prazo: sx = 0:12; sm = 0:11; e
sg = 0:5%: As duas primeiras rela￿ıes sªo baseadas nas mØdias do per￿odo que
vai de 1999 a 20088. Os par￿metros ￿m;￿x; ￿; e ￿ sªo estimados e os resultados
sªo utilizados para computar o pre￿o relativo dos bens de consumo no longo prazo,














X = (1 + ￿
x)
O valor de sd(sg) Ø de￿nido de modo que, no longo prazo, o PIB da economia seja









d = 0;34 ￿ 4
A Tabela 6 - Priors, apresentada no ApŒndice, contØm a lista completa dos
par￿metros do modelo e as suas respectivas distribui￿ıes, utilizadas na estima￿ªo. As
distribui￿ıes foram escolhidas de acordo com a intui￿ªo do pesquisador, a literatura
acadŒmica, com base em exerc￿cios com amostra disjunta daquela utilizada na
estima￿ªo, com base na anÆlise de sensibilidade do modelo calibrado e, tambØm,
de acordo com restri￿ıes t￿picas do modelo (por exemplo, pode-se querer evitar que
determinado par￿metro seja negativo ou maior do que um).
Os dados utilizados na estima￿ªo sªo descritos na Tabela 7 e os resultados na
Tabela 8. Vale ressaltar que o valor de longo prazo do custo de integrar os mercados,
8Baseado nos nœmeros das contas nacionais para bens e servi￿os divulgados pelo IBGE.
23￿, foi estimado em 14%, contra a priori assumida de 20%. Isso equivale a dizer que os
pre￿os dos bens agregados, no longo prazo, tanto no mercado de exportÆveis quanto
no mercado de importados, diferem signi￿cativamente dos pre￿os previstos pela lei
do pre￿o œnico. Outro par￿metro cuja estimativa Ø importante ressaltar Ø o ￿
cpi: Ele
mede o impacto do termo de troca, medido em moeda local, sobre a in￿ a￿ªo. Este
par￿metro foi estimado em 18%.
Com rela￿ªo aos dados, foram tratadas como observadas, no per￿odo que vai
do segundo trimestre de 1999 ao segundo trimestre de 2008, as seguintes variÆveis
com tendŒncias removidas: PIB, consumo de bens locais, importa￿ªo, exporta￿ªo,
rela￿ªo d￿vida externa PIB, renda mundial, termos de troca, salÆrio real, in￿ a￿ªo,
juros pagos em moeda estrangeira, juros bÆsicos do mercado internacional, juros em
moeda local, e meta para a in￿ a￿ªo. A descri￿ªo dessas sØries Ø feita na Tabela 7 -
Dados para a estima￿ªo.
4 Resultados da Estima￿ªo
Nas Figuras 6 a 10 sªo apresentadas 45 fun￿ıes respostas relativas aos seis dos oito
choques previstos no modelo. As noves fun￿ıes respostas de cada choque referem-se
sempre ￿s mesmas variÆveis selecionadas ao longo de 2 anos, ou 8 trimestres. Todos
os exerc￿cios tomam por base a moda dos par￿metros estimados. Os choques
omitidos sªo o da meta para a in￿ a￿ªo e o referente ao custo irrecuperÆvel de integrar
mercados, gt. Os efeitos desse œltimo choque sobre a economia sªo desprez￿veis,
pois, no longo prazo, o custo irrecuperÆvel Ø aproximadamente zero. O choque na
taxa de juros bÆsica praticada no resto do mundo e o choque de renda mundial
foram selecionados simultaneamente para descrever o comportamento da economia
domØstica em resposta a uma redu￿ªo na renda mundial acompanhada de uma a￿ªo
de pol￿tica monetÆria expansionista, cenÆrio que predominou no ￿nal de 2008 e no
in￿cio de 2009. Finalmente, antes de entrarmos na descri￿ªo das fun￿ıes respostas
apresentadas, cumpre registrar que os termos de troca descritos estªo medidos em
moeda local, de modo que o custo de integra￿ªo do mercado local ao mercado global
24Ø capturado.
Sªo apresentadas na Figura 6 as respostas das variÆveis selecionadas a um
aumento de produtividade na elabora￿ªo dos bens domØsticos (exportÆveis). Note
que o custo marginal cai com a maior produtividade da economia, reduzindo entªo
a in￿ a￿ªo e causando aumento da renda, e, portanto, do consumo local e do PIB. A
queda da in￿ a￿ªo Ø acompanhada de uma resposta de pol￿tica monetÆria no sentido
de redu￿ªo dos juros nominal, que jÆ no segundo trimestre cai mais do que a in￿ a￿ªo.
A expectativa de juros reais reduzidos deteriora os termos de troca via o c￿mbio [ver
equa￿ªo da paridade de juros descoberta, equa￿ªo (4)], causando eleva￿ªo da rela￿ªo
d￿vida externa sobre PIB, e da taxa de juros para capta￿ªo externa. O aumento
do consumo local, por sua vez, estimula o consumo de bens importados, jÆ que eles
sªo complementares na utilidade9. As exporta￿ıes tambØm se elevam em resposta
￿ deteriora￿ªo dos termos de troca.
Sªo apresentadas na Figura 7 as respostas a um choque de pol￿tica monetÆria.
Note que com o aumento na taxa de juros, causado pelo choque monetÆrio
contracionista, o consumo local cai, e junto com ele o PIB e as importa￿ıes. A
in￿ a￿ªo tambØm cede devido ￿ menor demanda por bens de consumo. Os juros
atrativos valorizam a moeda local e, portanto, os termos de troca, causando redu￿ªo
nas exporta￿ıes e na razªo d￿vida PIB.
Sªo apresentadas na Figura 8 as respostas a um choque de retra￿ªo da renda
mundial acompanhada de uma redu￿ªo na taxa de juros internacional. Note que
com a menor demanda agregada causada pela retra￿ªo das exporta￿ıes, o PIB e
a in￿ a￿ªo se reduzem, gerando uma resposta de pol￿tica monetÆria expansionista.
A redu￿ªo dos juros real deteriora os termos de troca, incentivando as exporta￿ıes
e desestimulando as importa￿ıes, que por sua vez desestimula o consumo de bens
locais. Note que a deteriora￿ªo dos termos de troca Ø gradual devido ￿ redu￿ªo na
taxa de juros internacional. A rela￿ªo d￿vida externa sobre PIB aumenta com a
9A complementaridade pode ser justi￿cada pelo fato de boa parte dos importados serem
utilizados como insumos de produ￿ªo dos bens locais, o que justi￿caria uma correla￿ªo positiva
desses com a importa￿ªo, prevista pela complementaridade.
25queda das exporta￿ıes e junto com ela a taxa de capta￿ªo de recursos no exterior.
Sªo apresentadas na Figura 9 as respostas a um choque de eleva￿ªo do custo de
exportar em decorrŒncia de um distanciamento do pre￿o do bem exportÆvel, cobrado
internacionalmente, e o pre￿o desse mesmo bem praticado no mercado local (￿￿X >
0). O pr￿prio choque representa uma diminui￿ªo na receita do exportador local e
um aumento equivalente na arrecada￿ªo do governo, e pode ser interpretado como
um acœmulo de reservas sem esteriliza￿ªo, no sentido do governo estar estimulando a
desvaloriza￿ªo do c￿mbio 10 que causa deprecia￿ªo dos termos de troca. Note ainda
que as exporta￿ıes diminuem com esse aumento de custo, contraindo o PIB. Como
resposta ￿ desvaloriza￿ªo do c￿mbio, as importa￿ıes caem, o consumo local aumenta
inicialmente, e com ele, os pre￿os (in￿ a￿ªo). Os juros nominais sªo elevados. As
redu￿ıes das exporta￿ıes e do PIB contribuem para um aumento da rela￿ªo d￿vida
externa sobre PIB, que pressiona a taxa de capta￿ªo de recursos no exterior. O
consumo local que aumentou inicialmente, tambØm devido a queda de juros real,
segue a retra￿ªo das importa￿ıes.
Sªo apresentadas na Figura 10 as respostas a um choque de eleva￿ªo no custo
de importar em decorrŒncia de um distanciamento do pre￿o do bem importado,
cobrado internacionalmente, e o pre￿o desse mesmo bem praticado no mercado
local (￿￿M > 0). O pr￿prio choque representa um aumento tanto do custo
do importador local quanto da arrecada￿ªo do governo, e pode ser interpretado
novamente como um acœmulo de reservas sem esteriliza￿ªo, no sentido do governo
estar estimulando a desvaloriza￿ªo do c￿mbio11 que causa in￿ a￿ªo e deprecia￿ªo dos
termos de troca. Note ainda que com esse aumento do custo das importa￿ıes, essas
caem. A deprecia￿ªo dos termos de troca aumenta a demanda pelas exporta￿ıes, que
estimula o PIB mas nªo evita a sua queda, provocada pela retra￿ªo na demanda de





Pt = (1 + ￿x
t ) e os pre￿os sªo r￿gidos no curto prazo.
11Note que com a queda das importa￿ıes muito superior a queda no consumo de bens locais,
o aumento de
uc￿





26e do valor da moeda local contribuem para um aumento da rela￿ªo d￿vida externa
sobre PIB, que pressiona a taxa de capta￿ªo de recursos no exterior. Como resposta
a desvaloriza￿ªo da moeda local, as importa￿ıes tendem a cair mais, o que refor￿a
a redu￿ªo do consumo de bens locais. TambØm o aumento de juros contribui para
o longo per￿odo de consumo deprimido.
Finalmente, na Figura 11, sªo apresentadas as trajet￿rias estimadas para as
variÆveis ￿X e ￿M, que nªo sªo observÆveis, e medem os custos de exportar e
importar, respectivamente, durante os œltimos trimestres da amostra. Nota-se que
o custo de exportar tem estado acima, porØm pr￿ximo de seu valor de longo prazo,
enquanto que custo de importar, signi￿cativamente abaixo. Pelas respostas aos
choques apresentadas nas Figuras 9 e 10, os resultados do modelo sugerem que as
trajet￿rias recentes dessas duas variÆveis, que representam uma medida para o grau
de globaliza￿ªo no mercado de bens de consumo comercializÆveis vŒm contribuindo
para a redu￿ªo da in￿ a￿ªo. Embora a contribui￿ªo de ￿X possa ser considerada
desprez￿vel, a contribui￿ªo da variÆvel ￿M para a redu￿ªo da in￿ a￿ªo Ø signi￿cativa.
5 Conclusıes
Foi estimada uma medida para o grau de globaliza￿ªo comercial da economia
brasileira. Essa medida foi de￿nida como a proximidade entre os pre￿os dos bens de
consumo praticados no mercado domØstico e os previstos pela lei do pre￿o œnico, com
base nos pre￿os internacionais. Esse conceito de globaliza￿ªo difere dos tradicionais
por dois motivos. Primeiro, ele leva em conta os pre￿os de equil￿brio, e nªo as
aloca￿ıes ou quantidades, como volume de comØrcio internacional, por exemplo.
Segundo, ele Ø derivado de um modelo de equil￿brio geral e, portanto, considera
o comportamento observado em diversos mercados: de c￿mbio, de trabalho, de
bens importados e de bens exportÆveis. Nossos resultados indicam que a recente
globaliza￿ªo comercial da economia brasileira contribuiu para uma redu￿ªo da
in￿ a￿ªo de pre￿os ao consumidor, especialmente via redu￿ªo no pre￿o dos bens
importados.
27A Deriva￿ªo da solu￿ªo do modelo (aproximada
em primeira ordem):
￿ Solu￿ªo do problema de otimiza￿ªo das fam￿lias




























































com as seguintes condi￿ıes de primeira ordem, derivadas das escolhas ￿timas:
N
j



























t+1 =) e ￿t = ￿Ete ￿t+1Rt+1 (35)
D
￿j








































t de￿nido como o pre￿o relativo do bem importado. AlØm disso,



















Adota-se a forma funcional para a fun￿ªo utilidade similar ￿ utilizada por Gal￿























onde ￿ > 0 Ø o coe￿ciente de aversªo ao risco ou elasticidade intertemporal de
consumo; ￿ > 0 mede a substitutibilidade entre bens domØsticos e estrangeiros
a partir do ponto de vista do consumidor domØstico; ￿ 2 (0;1) Ø inversamente
relacionado ao grau de viØs domØstico nas preferŒncias e assim Ø um indicador
do grau de abertura da economia (Gal￿ e Monacelli [5], p. 710). Note que
em (Ct ￿ bCt￿1); Ct￿1 Ø a medida para o consumo agregado enquanto Ct para o
consumo individual. Como essas aloca￿ıes coincidem em equil￿brio, nªo se utiliza
diferencia￿ªo na simbologia para evitar o excesso de nota￿ªo.
Com esta especi￿ca￿ªo particular para a fun￿ªo utilidade, obtØm-se uma versªo























































A seguir Ø feita expansªo de Taylor em primeira ordem das expressıes (41) e (43),
onde, por simpli￿ca￿ªo, o operador esperan￿a Ø omitido. Letras minœsculas denotam
desvios do estado estacionÆrio, isto Ø, xt ￿ Xt￿X
X ; e a ausŒncia do subscrito t indica
que a variÆvel assume o valor do estado estacionÆrio. No caso da variÆvel em n￿vel
jÆ ser representada por letra minœscula, utiliza-se o sobre-escrito (b) para denotar


















































Igualando os dois lados, chega-se ￿ expressªo (2):
c
￿













Em seguida, procede-se de forma anÆloga para a equa￿ªo (43). O lado esquerdo da
condi￿ªo (43) pode ser reescrito utilizando-se a de￿ni￿ªo (42) e tambØm o seguinte





￿ (1 ￿ ￿￿)
=
￿ (1 ￿ ￿)
(1 ￿ ￿￿)
(45)



































￿ [(1 ￿ b)C
￿]
￿￿1



















































￿ [(1 ￿ b)C
￿]
￿￿1








































￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1


































￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1









































￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1


































￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1





5 + rt+1 ￿ ￿t+1






































￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1






































￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1





5 + rt+1 ￿ ￿t+1



























￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1





















￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1




Substituindo (51) e (52) na expressªo da Equa￿ªo de Euler na forma de desvio do



















































































































































































￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1






















￿ [(1 ￿ b)C￿]
￿￿1








￿ [(1 ￿ b)C]
￿(1￿￿)









￿ [(1 ￿ b)C]
￿(1￿￿)
(1￿￿￿) + ￿(1 ￿ ￿)
1￿￿
￿ [(1 + ￿M)QM]















































sendo que ￿t+1 corresponde a in￿ a￿ªo dos pre￿os de bens produzidos localmente. Se














De￿nindo a razªo (41) pela variÆvel ￿
￿1
t , a sua versªo em estado estacionÆrio
pode ser escrita como
￿C = C
￿
Substituindo esta de￿ni￿ªo em (52) e utilizando a expressªo (45), cancela-se, no
numerador e no denominador, da expressªo para ￿

































































Na equa￿ªo da oferta de trabalho, o resultado (43) pode ser utilizado para avaliar
a utilidade marginal do consumo domØstico:





t (Ct ￿ bCt￿1)
￿ 1
￿

























33Utilizando ￿tCt = C￿
t e trazendo o termo (Ct ￿ bCt￿1)
￿ 1
￿ para dentro dos colchetes,












￿ (￿tCt ￿ ￿t￿1Ct￿1)
￿￿1





A oferta de trabalho de cada fam￿lia Ø derivada como em Christiano et al. [1],
onde o consumidor escolhe o seu salÆrio ap￿s a escolha de consumo e de poupan￿a,
e ap￿s receber a transferŒncia T j advinda do governo, cujo valor Ø, por hip￿tese,
condicionada ￿ possibilidade da escolha ￿tima de salÆrio. Desse modo, baseado na
argumenta￿ªo de Erceg [2], pode-se concluir que os trabalhadores sªo homogŒneos
em todas as decisıes, exceto na escolha do salÆrio de curto prazo e de horas
trabalhadas. Seguindo ainda Erceg [2], considera-se que cada fam￿lia oferta trabalho
diferenciado, N
j
t , para uma entidade representativa que atua em um mercado
















; ￿w 2 [1;1)
onde ￿w Ø uma medida para substitutabilidade dos tipos de trabalhos. Assim, o






















e escolhe cada N
j










































































Considera-se agora o problema da escolha de salÆrio na presen￿a de rigidez de
pre￿os ￿ la Calvo. Ao escolher seu salÆrio, o trabalhador toma como dado o
salÆrio e o trabalho agregado da economia, levando em conta a curva de demanda
negativamente inclinada nos salÆrios pretendidos. Em cada per￿odo o trabalhador
nªo poderÆ reotimizar o seu salÆrio com probabilidade ￿
w: O sorteio dessa variÆvel
Ø independente do per￿odo e de qual trabalhador estÆ sendo sorteado. Quando nªo






e X pode ser a in￿ a￿ªo em (t ￿ 1) ou a in￿ a￿ªo de longo prazo para qualquer que
seja o t (Xt￿1 = 1), dependendo da regra que Ø seguida. O consumidor sorteado em
































































































































































































E note que se mapearmos:
￿
























obtemos solu￿ªo anÆloga ao problema da ￿rma, apresentada detalhadamente no
bloco de deriva￿ªo da ￿rma intermediÆria:
w
￿
t = (1 ￿ ￿







































































(wt ￿ pt ￿ (wt￿1 ￿ pt￿1) ￿ ￿t) = w
￿





















































































































































































































































































que Ø a expressªo dada por (5).
￿ Solu￿ªo do problema de otimiza￿ªo da ￿rma
Firma produtora do bem de consumo ￿nal

























































Assim, a maximiza￿ªo de lucro implica na seguinte expressªo para a demanda da










Seguindo Christiano et al.([1], p. 7), de acordo com (58), a demanda pelo bem




e fun￿ªo crescente do produto agregado do bem ￿nal, Yt. Elevando esta condi￿ªo a
￿￿1
￿ e integrando em i no intervalo (0;1), mais a condi￿ªo de lucro zero, obtØm-se a
rela￿ªo (13).
Firma produtora do bem de consumo intermediÆrio
38Da condi￿ªo de primeira ordem do problema da ￿rma produtora do bem
intermediÆrio i, obtØm-se a sua demanda por mªo-de-obra, Ni
t, conforme o resultado
(17).
A demanda agregada por trabalho, Nd
t , Ø obtida pela agrega￿ªo das demandas

























































A fun￿ªo lucro real da ￿rma i, dada pela expressªo (16), pode ser reescrita da














Note que o custo total real da ￿rma i, TCi



















e o custo marginal real para cada ￿rma, MCi


































































































Com esta expressªo, escreve-se a soma dos lucros em cada instante, obtendo-se o
problema de otimiza￿ªo da ￿rma que escolhe o pre￿o P i
t, dado pela expressªo (20),




































































































































































Linearizando a condi￿ªo em rela￿ªo ao estado estacionÆrio, o lado esquerdo Ø






























t + ￿t;t+t0 + (￿ ￿ 1)￿t;t+t0 + yt+t0
￿

















































































t Ø o desvio percentual em rela￿ªo ao pre￿o ￿timo do estado estacionÆrio.
Abrindo os termos da sequŒncia, pio
t pode ser reescrito como
p
io



























t+t0+1 + ￿t+1;t+t0+1 ￿ ￿t+1;t+t0+1
￿
#
41Como ￿t;t+t0+1 ￿ ￿t+1;t+t0+1 = ￿t+1, chega-se ￿ expressªo
p
io
t = (1 ￿ ￿￿)mc
i














t = (1 ￿ ￿￿)mc
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t = (1 ￿ ￿￿)mc
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Utilizando a hip￿tese de Calvo, i.e. uma fra￿ªo ￿ das ￿rmas nªo move seus pre￿os,



































t = ￿t￿1P a
t￿1; e uma fra￿ªo (1 ￿ ￿)$ das ￿rmas reajustam pre￿os seguindo
uma regra de bolso ao passo que uma fra￿ªo (1 ￿ ￿)(1 ￿ $) das ￿rmas reajustam
pre￿os de forma ￿tima, seguindo o modelo proposto em Gal￿ e Gertler [4]. Dividindo
as duas equa￿ıes anteriores por Pt chega-se ￿:
1 = ￿(￿t)





























Assumindo que no longo prazo os pre￿os sªo estÆveis, i.e. ￿ss = 1; e aproximando

























￿ + $ ￿ ￿$





(1 ￿ $)(1 ￿ ￿)
￿
￿t￿1
42e combinando com (64) obtØm-se que:
￿
￿ + $ ￿ ￿$





(1 ￿ $)(1 ￿ ￿)
￿
￿t￿1 = :::
= (1 ￿ ￿￿)mct + ￿￿Et
￿￿
￿ + $ ￿ ￿$











￿ + $ ￿ ￿$





(1 ￿ $)(1 ￿ ￿)
￿
￿t￿1 = :::
(1 ￿ ￿￿)mct + ￿￿Et
￿￿
￿ + $ ￿ ￿$










￿ + $ ￿ ￿$ + ￿￿$





(1 ￿ $)(1 ￿ ￿)
￿
￿t￿1 = :::
(1 ￿ ￿￿)mct + ￿￿Et
￿￿
￿ + $ ￿ ￿$





￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
















￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))































￿t = ￿b￿t￿1 + ￿mct + ￿fEt [￿t+1] (65)
￿ ￿
(1 ￿ ￿￿)(1 ￿ $)(1 ￿ ￿)
￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
￿f ￿
￿￿
￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
￿b ￿
$
￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
O pr￿ximo passo da deriva￿ªo consiste em se obter uma aproxima￿ªo semelhante
para a equa￿ªo de demanda agregada pelo trabalho ofertado via ￿agregador￿ . Para






x di Ø vÆlida
sempre que forem consideradas aproxima￿ıes de primeira ordem. Aplicando esse















































































No estado estacionÆrio, resulta que
e Y
Y x = 1
Expandindo o lado direito da expressªo para
e Yt
Y x
t na vizinhan￿a do estado










= 1 + ￿x
￿






































44e fazendo a aproxima￿ªo para o desvio percentual de Nd
t em rela￿ªo seu valor de






(wt ￿ pt ￿ at)
Emprega-se o mesmo procedimento sobre a expressªo (60), para se obter o desvio













t ) mct =
￿at
&






O ￿ndice de pre￿os ao consumidor Ø de￿nido como uma combina￿ªo de pre￿os de














que, aproximando em primeira ordem atravØs da expansªo de Taylor para fun￿ªo de
duas variÆveis (Pt, QM
t ), tem-se que
p
cpi


















onde ￿t Ø igual a (pt ￿ pt￿1) e ￿qM
t Ø igual a (qM
t ￿ qM
t￿1). Utilizando a expressªo
(65) para a din￿mica da in￿ a￿ªo dos bens domØsticos, tem-se que:
￿
cpi















































45Levando em conta o problema do governo, obtØm-se a expressªo da restri￿ªo
agregada da economia, que aproximada em primeira ordem estÆ composta tambØm
pelo termo (lt ￿ pt). Da de￿ni￿ªo do lucro de cada ￿rma que produz o bem
intermediÆrio, Li

















Da equa￿ªo da demanda por trabalho da ￿rma i (17) e da equa￿ªo de demanda





































































































Aproximando em primeira ordem, chega-se a







Utilizando o resultado (18) tem-se que






(wt ￿ pt) ￿
(wt ￿ pt ￿ at)
& ￿ 1
+ nt
lt ￿ pt = ￿
&
1 ￿ &




lt ￿ pt = wt ￿ pt + nt
46O desvio do lucro real tambØm pode ser escrito como:






(lt ￿ pt ￿ nt)









lt ￿ pt = at + &nt
Levando em conta as identidades do lucro real com a renda do trabalho e com o
produto, chega-se a equa￿ªo (23).
47B Procedimento computacional e resultados
Podem ser listadas as 17 variÆveis a serem estimadas por 17 equa￿ıes:
PIB e Consumo: (y;a;c)
















e as equa￿ıes sªo:
￿ PIB e Consumo (y;a;c):
yt = scct + sxxt

















































￿ ComØrcio e D￿vida com resto do mundo:(m;x;y￿;d;g)





























































gt = ￿ggt￿1 + "
g
t












































































































￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
;￿ =
(1 ￿ ￿￿)(1 ￿ $)(1 ￿ ￿)
￿ + $(1 ￿ ￿(1 ￿ ￿))
;￿f =
￿￿





















￿ VariÆveis de Pol￿tica
￿
r;￿cpi;￿m;￿x￿








































Coeficiente de penetração das importações segundo setores da CNAE 1.0
SEGUNDO SETORES DE ATIVIDADES
Em % - preços constantes de 2006
Setores de Atividades




Extração de carvão mineral 89,0 88,9 88,5 84,9 86,0 86,7 85,0 83,0 84,1 84,9 -4,6
Extração de petróleo 53,9 48,3 56,3 60,6 58,2 63,3 58,0 59,8 64,5 62,5 15,9
Extração de minerais metálicos 48,8 47,0 45,8 31,2 29,9 44,9 36,2 35,2 38,2 39,8 -18,4
Extração de minerais não-metálicos 5,9 7,7 7,2 6,0 6,6 8,1 6,7 6,8 7,6 9,8 66,7
Produtos alimentícios e bebidas 3,0 2,9 2,5 2,7 2,5 2,5 2,7 2,9 3,1 3,3 11,8
Produtos do fumo 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 92,5
Produtos têxteis 7,2 8,2 6,2 5,5 6,4 7,1 8,2 10,5 13,5 15,9 120,3
1,4 1,3 1,6 1,1 1,1 1,8 2,8 4,1 4,6 5,7
297,7
2,7 3,4 3,6 2,8 3,6 4,7 5,6 6,6 8,2 10,1
266,2
Produtos de madeira 1,6 2,0 1,7 1,6 2,0 2,4 2,3 3,0 3,3 3,3 101,5
8,0 8,0 6,7 5,9 5,5 6,6 6,3 7,5 8,4 9,2 15,9
3,4 3,3 3,0 3,5 1,2 1,2 1,3 1,4 1,6 1,7
-51,0
17,3 17,5 16,7 14,6 12,1 10,5 9,8 11,6 13,3 14,8
-14,7
Produtos químicos 14,9 16,4 18,1 18,3 19,4 21,5 20,2 21,6 24,3 26,0 74,6
Artigos de borracha e plástico 6,4 7,3 7,8 7,9 8,5 9,3 11,0 11,4 12,6 14,7 130,9
Produtos de minerais não-metálicos 2,2 2,5 2,7 2,5 2,8 3,4 3,7 4,2 4,9 5,5 154,4
Metalurgia básica 9,8 10,2 10,7 8,9 8,6 8,8 10,5 12,2 12,8 14,7 49,7
Produtos de metal 4,7 4,9 5,5 5,0 4,9 5,6 6,5 7,9 9,7 10,9 134,1
Máquinas e equipamentos 25,4 22,4 24,8 22,6 20,8 21,0 24,7 26,5 28,4 32,6 28,2
53,8 56,4 50,3 44,2 39,8 37,7 40,9 37,0 37,3 43,7
-18,9
23,6 24,7 27,6 23,2 20,6 20,2 21,8 24,0 23,2 26,5
12,6
27,7 30,0 28,5 24,0 26,7 31,0 34,5 41,1 42,4 47,9
73,0
41,0 42,0 43,6 41,7 39,3 43,4 49,1 56,1 64,8 65,2
58,9
12,9 12,6 12,6 10,5 10,0 9,5 10,8 12,4 14,1 16,6
28,4
Outros equipamentos de transporte 46,3 53,3 33,2 19,3 15,7 27,9 28,0 33,0 40,9 35,5 -23,3
Móveis e indústrias diversas 5,2 5,3 5,1 4,5 4,6 5,7 6,1 6,8 8,3 9,9 89,9
Média Anual 19,9 20,3 19,6 17,4 16,8 18,6 19,0 20,3 22,1 23,5 18,3
Fonte: Elaborado pela Funcex a partir de dados do IBGE, Secex/MDIC e Bacen.
Confecção de artigos do vestuário e
acessórios
Preparação de couros seus artefatos e
calçados
Celulose, papel e produtos de papel
Edição, impressão e reprodução de
gravações
Veículos automotores, reboques e
carrocerias
Coque, refino de petróleo e combustíveis
Máquinas para escritório e de informática
Máquinas, aparelhos e materiais elétricos
Material eletrônico e de comunicações
Equipamentos médico-hospitalares, de




























1999 100 38.7 24.1 0.59 1.94 5.61 13.6 1.75 0.98 12.7
2000 100 33.4 23.3 0.83 2.46 6.95 14.0 2.19 1.51 15.3
2001 100 34.8 23.5 1.08 2.23 5.47 12.6 2.39 1.81 16.1
2002 100 35.3 22.1 0.78 2.91 5.60 11.9 3.29 2.12 16.0
2003 100 34.2 20.1 0.79 3.52 5.30 11.8 4.44 2.15 17.7
2004 100 31.7 18.4 0.87 3.17 5.88 10.2 5.91 2.17 21.8
2005 100 31.2 17.5 0.89 3.75 6.30 9.58 7.28 2.62 20.9
2006 100 28.0 16.2 0.87 4.28 8.15 9.82 8.75 2.65 21.3
2007 100 27.7 15.7 0.78 4.01 7.51 9.64 10.5 3.22 21.0
2008 100 26.8 14.9 1.00 3.76 6.77 8.63 11.6 3.98 22.5
Fonte: Elaboração própria a partir de dados das Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
* Inclui países de alto e baixo custo de produção.
Participação das Importações por Países e Blocos Econômicos no Total das
Importações Brasileiras


























1999 100 35,2 22,6 0,97 1,82 8,46 14,1 1,41 2,21 13,2
2000 100 33,5 24,3 1,01 1,67 9,91 14,0 1,97 1,16 12,5
2001 100 30,7 24,7 1,05 1,54 10,6 10,9 3,26 2,38 14,8
2002 100 30,6 25,7 0,80 2,51 11,7 5,49 4,17 3,15 15,9
2003 100 30,1 23,1 0,95 1,98 10,9 7,77 6,19 2,81 16,2
2004 100 29,1 21,1 1,28 2,25 12,3 9,24 5,63 2,39 16,7
2005 100 27,0 19,2 1,16 2,49 12,7 9,91 5,77 3,42 18,3
2006 100 26,7 18,0 1,12 2,33 13,6 10,1 6,10 3,18 18,8
2007 100 29,2 15,8 0,98 2,70 12,6 10,8 6,69 2,93 18,3
2008 100 27,7 14,0 0,89 3,35 11,4 11,0 8,29 2,91 20,5
Fonte: Elaboração própria a partir de dados das Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
* Inclui países de alto e baixo custo de produção.
Participação das Exportações por Países e Blocos Econômicos no Total das Exportações
Brasileiras
Países de Alto Custo Países de Baixo Custo
52Tabela 6: Priors
Par￿metros , Descri￿ªo MØdia Distrib.
D.Pdr.
(%).
￿, Taxa de desconto intertemporal 0,985 - -
b, Forma￿ªo de hÆbito 0,25 Beta 10
1 + ’, Desutilidade por trabalho adicional 1,80 1+Normal 40
￿, Substitutibilidade dos bens domØstico-estrangeiro 0,30 Normal 10
￿M= ￿X
, Custo de integra￿ªo no estado estacionÆrio 0,20 Beta 10
&, Retornos de escala na produ￿ªo 0,75 Beta 10
sx, Exporta￿ıes por produto no estado estacionÆrio 0,12 - -
sm, Importa￿ªo por produto no estado estacionÆrio 0,11 - -
sg, Custo irrec. de integra￿ªo por produto (est. estac.) 0,5% - -
￿a, PersistŒncia da produtividade 0,70 Beta 15
￿￿, PersistŒncia da meta de in￿a￿ªo impl￿cita 0,70 Beta 15
￿￿x, PersistŒncia dos custos de exporta￿ªo 0,70 Beta 15
￿￿m, PersistŒncia dos custos de importa￿ªo 0,70 Beta 15
￿g, PersistŒncia do custo irrec. 0,70 Beta 15
￿y￿, PersistŒncia da renda mundial 0,70 Beta 15
￿rw, PersistŒncia da taxa de juros internacional 0,70 Beta 15
￿, Elasticidade substitui￿ªo intertemporal 1,50 Normal 25
￿, Indicador do grau de abertura da economia 0,20 Beta 5
{, Elasticidade pre￿o da demanda por exporta￿ıes 0,75 Normal 20
￿o, Escala da elasticidade dos juros ￿ d￿vida externa 0,25 Normal 10
(1 ￿ ￿), Probabilidade de reajustar pre￿o 0,70 1-Beta 5
(1￿$j1 ￿ ￿), Probabilidade de reajustar otimamente 0,50 1-Beta 10
(1 ￿ ￿w), Probabilidade de reajustar salÆrio 0,50 1-Beta 20
￿r, PersistŒncia dos juros internos 0,75 Beta 15
￿￿, Elasticidade juros-in￿a￿ªo 1,75 Normal 10














53Tabela 7: Dados para a estima￿ªo
Variável Fonte Código Ajustes?
 PIB IBGE Tabela 1621 Sazonal
 Consumo IBGE Tabela 1621 Sazonal
 Importação IBGE Tabela 1621 Sazonal
 Exportação IBGE Tabela 1621 Sazonal
 Dívida Externa / PIB BCB Séries 3685, 4385 Interpolação
 Renda Mundial Elaboração Própria
Ponderação por volume de
comércio: EUA, UE, Japão,
China, Argentina
-
 (Termos de troca)^(-1) Elaboração Própria  FUNCEX -
 Salário Real IBGE Tabelas 16, 2182
Sazonal, média do
trimestre
 IPCA BCB 433 Trimestre acumulado
 Juros da dívida externa BCB Séries 11406,11411 Interpolação
 Juros - FED FED "FEDFUNDS"
Sazonal, média do
trimestre
 Selic BCB Série 4189
Sazonal, média do
trimestre
 Meta de Inflação BCB n/d Interpolação
54Tabela 8: Resultados da estima￿ªo
Par￿metros Moda-Posterior
b, Forma￿ªo de hÆbito 0,24
1 + ’, Desutilidade por trabalho adicional 1,03
￿, Substitutibilidade dos bens domØstico-estrangeiro 0.30
￿M= ￿X
, Custo de integra￿ªo no estado estacionÆrio 0.14
&, Retornos de escala na produ￿ªo 0.83
￿a, PersistŒncia da produtividade 0.33
￿￿, PersistŒncia da meta de in￿a￿ªo impl￿cita 0.75
￿￿x, PersistŒncia dos custos de exporta￿ªo 0.73
￿￿m, PersistŒncia dos custos de importa￿ªo 0.97
￿g, PersistŒncia do custo irrec. de integrar mercados 0.76
￿y￿, PersistŒncia da renda mundial 0.54
￿rw, PersistŒncia da taxa de juros internacional 0.54
￿, Elasticidade substitui￿ªo intertemporal 1,57
￿, Indicador do grau de abertura da economia 0.13
{, Elasticidade pre￿o da demanda por exporta￿ıes 0.57
￿o, Escala da elasticidade dos juros ￿ d￿vida externa 0.22
(1 ￿ ￿), Probabilidade de reajustar pre￿o 0.66
(1￿$j1 ￿ ￿), Probabilidade de reajustar otimamente 0.60
(1 ￿ ￿w), Probabilidade de reajustar salÆrio 0.92
￿r, PersistŒncia dos juros internos 0.28
￿￿, Elasticidade juros-in￿a￿ªo 1.64
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Balança Comercial Exportações de bens
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Figura 6: Resposta ao choque de produtividade, +10%
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"Spread" na captação externa
58Figura 7: Resposta ao choque de pol￿tica monetÆria, +1%a.a.
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"Spread" na captação externa
59Figura 8: Resposta ao choque na renda mundial, -1% j("
w
t = ￿1%)




















Consumo do bem local

































Dívida Externa / PIB





"Spread" na captação externa
60Figura 9: Resposta ao choque no custo de exporta￿ªo, +10%
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"Spread" na captação externa
61Figura 10: Resposta ao choque no custo de importa￿ªo, +10%
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62Figura 11: Medidas recentes de globaliza￿ªo
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